Economic and financial relations of Serbia with foreign countries in the period 2000-2003 by Kovačević Mlađen Đ.
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EKONOMSKO-FINANSIJSKI ODNOSI SRBIJE
SA INOSTRANSTVOM U PERIODU
2000-2003.GODINE
ECONOMIC AND FINANCIAL RELATIONS OF SERBIA WITH
FOREIGN COUNTRIES IN THE PERIOD 2000-2003
APSTRAKT: Raspad zemlje, rat u neposred-
nom okru`enju, sankcije Ujedinjenih nacija,
simboli~no investiranje i vazdu{na agresija
NATO-a imali su katastrofalne posledice na
trgovinske i finansijske odnose Srbije sa ino-
stranstvom. U isto vreme dug prema ino-
stranstvu je po osnovu dopisivanja kamata di-
nami~no rastao i na kraju 2000. godine bio je
osetno ve}i od doma}eg dru{tvenog proizvoda.
Zahvaljuju}i otpisu 51% duga prema Pari-
skom klubu, prilivu donacija i dobijanju no-
vih povoljnih srednjoro~nih i dugoro~nih
kredita stanje finansijskih odnosa Srbije sa
inostranstvom se osetno pobolj{alo u perio-
du 2001-2003. godine, pa ona u svim tim
godinama bele`i suficit u deviznom bilansu.
Zbog politike de facto fiksnog valutnog kur-
sa, nagle i preterane liberalizacije uvoza i
nedostatka vancarinskih mera za{tite, u
prethodne tri godine izvoz robe i usluga, su-
protno planovima, rastao je znatno sporije
od rasta uvoza, {to je dovelo do vrlo visokog
rasta i enormno visokog nivoa trgovinskog
deficita koji je u du`em roku neodr`iv.
Zbog novog zadu`ivanja, prera~unavanja
duga u evrima i drugim valutama u sve sla-
biji dolar i dopisivanja kamata, dug Srbije
prema inostranstvu je dinami~no rastao i na
kraju pro{le godine je dostigao rekordan ni-
vo i bio je dvostruko ve}i nego {to se pre tri
godine zvani~no predvi|alo. Stepen zadu`e-
nosti zemlje je vrlo visok.
Trgovinski deficit i spoljni dug su postali
najve}i problemi privrede Srbije i ako se ne
preduzmu odgovaraju}e mere, ona }e brzo
do}i u te{ku du`ni~ku krizu.
ABSTRACT: The dissolution of the federa-
tion, war in the immediate environment, the
UN sanctions, scarce investment as well as the
NATO air-attacks had disastrous consequences
for trade and financial relations of Serbia with
foreign countries. Simultaneously, its foreign
debt rose sharply due to the accrued interests,
being at the end of 2000 substantially higher
than Serbian gross domestic product.
Thanks to the write-off of 51% of debt towards
the Paris club, a windfall of donations and
obtaining new favourable medium-term and
long-term credits, the condition of Serbia's
international financial relations considerably
improved in the period 2001-2003, thus
enabling it to run a foreign-exchange surplus
during this period.
Due to the policy of de facto floating exchange
rate, sudden and drastic liberalisation of
imports and the lack of non-tariff protection,
^LANCI/ARTICLESSankcije Saveta bezbednosti, prekid ekonomsko-finansijskih odnosa sa
Evropskom unijom, isklju~enje iz svih va`nijih me|unarodnih finansijskih i tr-
govinskih institucija, raspad zemlje, hiper-inflacija, simboli~no investiranje u
privredu, rat u neposrednom okru`enju i vazdu{na agresija NATO-a dovela su
privredu Srbije do kolapsa, a naro~ito njenu spoljnu trgovinu koji je dostigao
kulminaciju u 1999. godini. U toj godini dru{tveni proizvod Srbije je smanjen za
gotovo 22%, a industrijska proizvodnja za gotovo 23%. Robni izvoz Srbije je u
toj godini smanjen za ~ak 50%, a uvoz za 36%. U toj godini robni izvoz Srbije (sa
izvozom u nove dr`ave nastale na tlu SFRJ) iznosio je samo 25% njenog izvoza iz
1990. godine. Suficit u razmeni usluga sveo se na simboli~an nivo. Jaz izme|u
raspolo`ivih i potrebnih deviza je dostigao enormno visok nivo. Bitno se pogor-
{ala struktura izvoza, tako {to se znatno smanjilo u~e{}e finalnih, a pove}alo u~e-
{}e primarnih proizvoda.
U 2000. godini ostvaren je izvestan oporavak privrede i spoljne trgovine Srbi-
je. Naime u toj godini dru{tveni proizvod je pove}an za preko 6%, industrijska
proizvodnja za oko 11,5%, izvoz robe je pove}an za oko 14%, a uvoz za oko 16%.
Osetno je pove}an i izvoz komercijalnih sluga, ali je njihov nivo ostao na vi{e-
struko ni`em nivou u odnosu na 1990 godinu. Kvantitativni odnos trgovinskog
deficita i materijalnog dru{tvenog proizvoda se smanjio sa 39% (koliko je iznosio
u 1999. godini) na jo{ uvek vrlo visokih 29%1. I pored izvesnog oporavka, stanje
u privredi Srbije je u 2000. godini bilo dramati~no. Krajem te godine utvr|eno je
da je spoljni dug SR Jugoslavije dostigao oko 11,5 milijardi dolara, a na dug Srbi-
je otpadalo je oko 10,7 milijardi dolara. U Srbiji je zbog svega navedenog dina-
mi~no rasla svest da ona nema nikakvu perspektivu ako se ne normalizuju odno-
si sa svetom u celini, sa Ujedinjenim nacijama, Me|unarodnim finansijskim in-
stitucijama, a posebno sa Evropskom unijom i novim dr`avama nastalim na tlu
SFR Jugoslavije, pa je i to doprinelo oktobarskom prevratu 2000. godine.
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exports of goods and services in the last three
years, contrary to plans, have increased much
more slowly than imports, resulting in a large
increase in growth and an enormously high
level of trade deficit unsustainable in the long-
run.
Due to new credits, euro-denominated and
other foreign-currency denominated debts
being converted into the increasingly weaker
dollar and the accrual of interests, Serbian for-
eign debt increased sharply reaching an all-
time high at the end of last year and being twice
as high as was officially predicted three years
before. The level of foreign debt is very high.
Trade deficit and foreign indebtedness have
become the most serious problems of Serbian
economy and unless appropriate measures are
taken, it will soon face a serious debt crisis.
1 OECD Economic Surveys – Federal Republic od Yugoslavia, str.88, Paris, November 2002.I pre, a naro~ito posle oktobarskog prevrata iz 2000. godine, politi~ari iz de-
mokratske opozicije Srbije, ekonomisti iz G17, niz instituta i veliki broj ekono-
mista su obe}ali, najavljivali i prognozirali spektakularan rast i razvoj privrede,
`ivotnog standarda, donacija iz inostranstva, direktnih stranih investicija i devi-
znog priliva po osnovu izvoza robe i usluga i niza drugih osnova.
Bio sam jedan od malobrojnih ekonomista koji je i pre i posle oktobarskog
prevrata (a verovao sam da }e se on dogoditi)2 tvrdio da nema osnova za tvrdnje
i verovanja da }e samo po osnovu normalizacije politi~kih trgovinskih i finansij-
skih odnosa sa inostranstvom do}i do spektakularnog rasta stranih direktnih in-
vesticija, donacija, izvoza i deviznog priliva po nizu drugih osnova do}i do znat-
no vi{ih privrednih performansi koje }e se izra`avati u vrlo dinami~nom rastu
dru{tvenog proizvoda i `ivotnog standarda3. Tako|e sam dokazivao da znatno
vi{e privredne performanse podrazumevaju niz uspe{nih, radikalnih dru{tvenih i
privrednih reformi4. U vreme najve}e euforije, kako u politi~kim tako i u stru~-
nim krugovima, dokazivao sam da nema osnove za veliki optimizam koji {ire ne-
ki ekonomisti, neki ekonomski instituti, savezne i republi~ke institucije, a naro-
~ito politi~ari, a koji se odnosi na mogu}nost zna~ajnijeg rasta dru{tvenog proiz-
voda i bitnog pobolj{anja u sferi ekonomsko-finansijskih odnosa sa inostran-
stvom5.
Krajem 2000. godine SR Jugoslavija je izvr{ila zvani~nu korekciju valutnog
kursa (1 DEM = 30 dinara), ali ona nije su{tinski bila tako visoka s obirom da je
ogromna ve}ina izvoza uvoza obavljana po nezvani~nom valutnom kursu koji je
nekad bio vi{i a nekad ni`i od novouspostavljenog. S obzirom da je Crna Gora u
novembru te godine uvela nema~ku marku kao zvani~nu valutu, novi valutni
kurs je primenjivan samo na teritoriji Srbije. Verovalo se da }e on pospe{iti izvoz,
a delimi~no destimulisati uvoz. U politi~kim i stru~nim krugovima tada se istica-
lo da }e ukidanjem sankcija Ujedinjenih nacija, do ~ega je do{lo u januaru 2001.
godine i uspostavljanjem normalnog platnog prometa sa inostranstvom znatno
doprineti rastu robnog izvoza i uvoza, jer su nakon toga znatno smanjeni tro{ko-
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Ekonomsko-finansijski odnosi Srbije sa inostranstvom u periodu 2000-2003.godine
2 Detaljnije o tome u mojim uvodnim referatima:
(a) Stanje, perspektive i osnovi strategije ekonomsko-finanisjskih odnosa sa inostranstvom« u
zborniku referata u septembarskom savetovanju koje je organizovalo Nau~no dru{tvo
ekonomista, objavljen u ~asopisu Ekonomski anali, vanredni broj, januar 2001., str.13-34.
(b) »Ograni~enja i prioriteti ekonomske politike«, zbornik radova sa savetovanja posve}enog
Privrednim kretanjima i ekonomskoj politici u 2001., Ekonomski anali, tematski broj apri-
la 2001.
3 Detaljnije o tome u radu navedenom pod (b) u prethodnoj fusnoti.
4 Detaljnije o tome u referatu navedenom u fusnoti br.2 pod a).
5 M.Kova~evi}, »Ogrnai~enja i prioriteti ekonomske politike«, Ekonomski anali,, tematski roj,
april 2001., str.133-139.vi koji su u vreme sankcija pratili izvoz i uvoz (reeksportne provizije) transportni
tro{kovi po osnovu realizacije izvoza i uvoza zaobilaznim, rizi~nijim putevima,
tro{kovi osiguranja, isplata preko stranih banaka i sl.). Kompetentne savezne i
republi~ke institucije i ekonomski instituti su planirali i prognozirali dinami~niji
rast izvoza od uvoza. Oni su tako|e predvi|ali znatan priliv sve`eg stranog kapi-
tala po raznim osnovama (3-4 milijarde dolara)6.
Krajem 2000. godine SR Jugoslavija postaje ~lanica Me|unarodnog monetar-
nog fonda i brza normalizacija odnosa sa Svetskom bankom u maju 2001. godine
i drugim va`nijim me|unarodnim institucijama i Evropskom unijom ulivao je
dodatnu dozu optimizma za bitno pobolj{anje stanja u sferi ekonomsko-finan-
sijskih odnosa sa inostranstvom. Na samom kraju 2001. godine dogovoren je sa
Pariskim klubom dr`ava poverilaca mehanizam restrukturiranja duga SR Jugo-
slavije prema ovom Klubu koji je u tom momentu iznosio oko 4,5 milijardi dola-
ra. Naime, dogovoren je otpis 66% duga, s tim {to }e se 51% duga, nakon oba-
vljenih bilateralnih pregovora sa dr`avama ~lanicama Pariskog kluba, relativno
brzo realizovati, a ostalih 15% nakon dobijene pozitivne ocene o izvr{enju aran-
`mana za produ`eno finansiranje sa Me|unarodnim monetarnim fondom (za-
klju~enih juna 2001. godine) tj. u martu 2005. godine. Uz to, preostali deo duga
prema ovom Klubu reprogramiran je na preko 22 godine.
I pored svih tih zna~ajnih promena i doga|aja, stanje u sferi ekonomsko-fi-
nansijskih odnosa Srbije sa inostranstvom u 2001. godini nije se pobolj{alo, a u
nekim segmentima se znatno pogor{alo. Naime, robni izvoz Srbije je u toj godini
nominalno pove}an za samo 7,4%, a robnog uvoza za ~ak 30%, {to je rezultiralo
u rekordnom trgovinskom deficitu od 2,659 milijardi dolara i on je, u odnosu na
prethodnu godinu, pove}an za ~ak 50%. Suficit u razmeni usluga je neznatno
pove}an i ostao je na vrlo niskom nivou, a devizni priliv po osnovu stranih di-
rektnih investicija je bio simboli~an (samo oko 160 miliona dolara). U 2001. go-
dini Srbija je uzela ne{to preko 250 miliona dolara novih dugoro~nih i srednjo-
ro~nih kredita i oko 73 miliona kratkoro~nih kredita i depozita (u neto iznosu). S
druge strane, otpla}eno je samo 33 miliona glavnice ranijih dugova. Kao rezultat
svega toga, spoljni dug Srbije i Crne Gore je krajem 2001. godine iznosio oko
11,74 milijarde dolara7. Prema nalazima stru~njaka saveznih ministarstava za fi-
nansije i ekonomske odnose sa inostranstvom, krajem 2001. godine spoljni dug
Srbije je iznosio preko 10,14 milijardi dolara, a od toga na Kosovo i Metodiju je
otpadalo milijardu i ~etiristotine miliona dolara8. Krajem 2001. godine tada{nji
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6 Detaljnije o tome o zborniku referata sa savetovanja posve}enog Privrednim kretanjima i
ekonomskoj politici u 2001. Ekonomski anali, tematski broj, april 2001.
7 Narodna banka Srbije, Godi{nji izve{taj za 2002. , Beograd, 2003., str.86.
8 Prof.dr Miroljub Labus, »Elementi ekonomske politike u 2002. godini«, Ekonosmki anali,
(tematski broj, januar 2002, str.21savezni ministar za ekonomske odnose sa inostranstvom prof.dr Miroljub Labus
je najavio da }e se i sa Londonskim klubom zaklju~iti isto tako povoljan aran-
`man o na~inu regulisanja na{eg duga prema tom Klubu i da }e se nakon toga
ostvariti postavljen cilj »da se dug Srbije i Crne Gore smanji sa 12 na 7 milijardi
dolara, pa u tom slu~aju on ne bi predstavljao zna~ajniji ograni~avaju}i faktor
privrednog razvoja9.
U 2001. godini odr`ana je prva donatorska konferencija na kojoj je SR Jugo-
slaviji obe}ano milijarda i 338 miliona dolara donacija i povoljnih kredita, a kra-
jem te godine tada{nji ministar za finansije u Vladi Srbije, B.\eli} je obe}ao jo{
tri donatorske konferencije i da }e se na svakoj od njih obezbediti po 1,3 milijar-
de dolara, a od toga 2/3 bi bile donacije10.
Krajem 2001. godine Svetska banka je re{ila problem duga SR Jugoslavije
prema njoj (koji je tada iznosio oko 1,8 milijardi dolara) tak {to je odobrila pet
vrlo povoljnih konsolidacionih zajmova za refinansiranje11.
U maju 2001. godine doneti su Zakon o spoljnotrgovinskom poslovanju i
Carinski zakon kojim se uvodi nagla i preterana liberalizacija spoljne trgovine, a
posebno uvoza. Ovim zakonima necarinske barijere za uvoz, (kontigenti, dozvo-
le i sl.) su gotovo potpuno ukinute, a prose~na carinska stopa je smanjena sa
14,3% na 9,4%, odnosno na 8,09% ako se izra~unava na bazi strukture uvoza iz
2000. godine. Carinske stope su svedene od 1% do 30%, s tim {to je vi{e od pola
uvoza bilo optere}ena carinskom stopom u rasponu od 1% do 5%, a 27% uvoza
bilo je optere}eno sa carinskom stopom od 10% ili vi{e od 10%12. S druge strane,
Srbija nije kreirala vancarinske mere za{tite koje se praktikuju u razvijenim ze-
mljama i nizu zemalja u razvoju i zemalja u tranziciji. Sve to, uz istovremeni di-
nami~an rast cena u zemlji i praktikovanu politiku de facto fiksnog valutnog kur-
sa, imala je za posledicu veoma izra`en rast uvoza vrlo skroman rast izvoza i veo-
ma izra`en rast trgovinskog deficita.
I pored vrlo visokog rasta uvoza i trgovinskog deficita, resorna ministarstva
Narodne banke Jugoslavije, ministri u ministarstvima za ekonomske odnose sa
inostranstvom i guverner Narodne banke Jugoslavije nisu poklanjali ve}u pa`nju
ogromnom neskladu izme|u planova i realizacije izvoza i uvoza u 2001. godini i
isticali su da je bitno da je u toj godini ostvaren suficit platnog bilansa.. I pored
vi{estruko ve}eg rasta uvoza od izvoza u 2001. godini oni su i dalje {irili optimi-
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Ekonomsko-finansijski odnosi Srbije sa inostranstvom u periodu 2000-2003.godine
9 Prof.dr M.Labus, »Elementi ekonomske politike u 2002.godini«, Eonomski anali, tematski
broj, januar 2002., str.21-22.
10 Mr Bo`idar \eli}, »Srednjoro~na ekonomska vizija i glavne smernice ekonomske politike za
2002.godinu«, Ekonomski anali, tematski broj, januar 2002., str.25.
11 Tako povoljne zajmove od Svetske banke pre toga dobili su samo Banglade{ i Bosna i
Hercegovina.
12 OECD, Ibid., str.71.zam i iznosili prognoze da }e izvoz rasti br`e od uvoza, da }e se teku}i bilans u
narednoj godini smanjivati i da }e se strane direktne investicije znatno pove}ati.
Tako je tada{nji savezni ministar za ekonomske odnose sa inostranstvom prof.dr
M.Labus izneo plan ekonomsko-finansijskih odnosa SR Jugoslavije sa inostran-
stvom za 2002. godinu. Po tom planu u 2002. godini izvoz je trebalo da se pove}a
za 14%, uvoz za 7%, trgovinski deficit za 2%, a pozitivan saldo razmene usluga za
8%, a negativan saldo razmene proizvoda i usluga je trebalo da poraste za samo
1%13. Tako|e, je i tada{nji guverner Narodne banke Jugoslavije mr M.Dinki} iz-
neo sli~ne procene. On je isticao da o~ekuje dalji rast uvoza, ali da izvoz mora
(podvukao M.K.) da raste br`e od uvoza14. Guverner M.Dinki} je krajem 2001
godine isticao da se valutni kurs u narednoj godini ne}e menjati. Nakon svih re-
zultata u spoljnotrgovinskoj razmeni i navedenih planova, projekcija i opredelje-
nja vezanih za liberalizaciju uvoza i politiku de facto fiksnog valutnog kursa,do-
kazivao sam da }e se uvoz i trgovinski deficit i dalje vrlo dinami~no pove}avati i
da }e uvoz sve vi{e gu{iti industrijsku proizvodnju, a u manjoj meri i poljopri-
vrednu proizvodnju i da }e imati i niz drugih vrlo nepovoljnih ekonomskih i so-
cijalnih posledica15. Na te moje kritike i slutnje tada{nji guverner Narodne banke
Jugoslavije je naglasio da je moja logika bila prihvatljiva za po~etak 70-ih godina
pro{log veka i da je u me|uvremenu ekonomska logika bitno promenjena i da }e
vreme pokazati da je moje rezonovanje prevazi|eno. 
Iako su podaci o spoljnotrgovinski razmeni tokom 2002. godine bili ponovo
nepovoljni, guverner M.Dinki} se i dalje bez realne osnove, samohvalisao16. Do-
kazivao sam da za hvalisanje nema nikakve osnove i da tada{nja spoljnotrgovin-
ska i devizna politika imaju ozbiljnu »konstrukcionu gre{ku« i da je nu`no {to
pre napustiti takvu politiku17.
Rezultati u sferi ekonomsko-finansijskih odnosa Srbije sa inostranstvom od
2002. godine bilisu u velikom neskladu sa planovima i prognozama, a u mnogim
segmentima su bili jo{ nepovoljniji nego prethodne godine. Robni uvoz Srbije je
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13 Prof.dr M.Labus, Ibid, str.19.
14 Mr Mla|en Dinki}, “Monetarna politika i reforma bankarskog sistema – rezultati u 2001.
godini i planovi za 2002.”, Ekonomski anali (tematski broj) januar 2002., str.17
15 M.Kova~evi}, »Efekti postoje}e politike valutnog kursa i liberalizacija uvoza«, Ekonomski
anali, tematski broj, januar 2002.
16 Detaljnije o tome u mr M.Dinki}, »Mehanizmi za podsticanje izvoza u uslovima makroekon-
mske stabilizacije«, Ekonomski anali, tematski broj, oktobar 2002., str.65-75.
17 Detaljnije o tome u slede}a moja dva rada:
(a) »Replika na izlaganje guvenera mr M.Dinki}a«, Ekonomski anali, tematski broj, oktobar
2002.
(b) »Nu`nost napu{tanja dosada{njeg koncepta ekonomske politike«, Ekonomski anali, tem-
atski broj, decembar 2002.ponovo nominalno pove}an za 29,6%, a robni izvoz za 24,2%, pa je, kao rezul-
tanta, trgovinski deficit pove}an za 33% i pre{ao je 3,5 milijardi dolara. Pokrive-
nost uvoza izvozom i kvantitativni odnos deficita prema izvozu su ponovo po-
gor{ani. Izvoz komercijalnih usluga je pove}an za 9,3%, ali je njihov uvoz pove-
}an za ~ak 66,2%, pa je pozitivan saldo u razmeni usluga smanjen za 39% i sveo
se na samo 272 miliona dolara. Izvoz robe i usluga se pove}ao za 19,6%, ali je
uvoz robe i usluga pove}an za 32,2%, a negativna saldo razmena robe i usluga je
pove}an za ~ak 45,6% i dostigao je iznos od 3,27 milijardi dolara. Ogroman trgo-
vinski deficit je vi{e nego pokriven sa donacijama, novim kreditima, teku}im
transferima, novim kreditima, pozitivnim trgovinskim saldom robne razmene
Srbije sa Crnom Gorom i Kosovom i Metohijom, stranim direktnim investicija-
ma i ostalim kapitalnim prilivom, pa je ukupan devizni bilans Srbije u 2002. go-
dini iznosio milijardu i sto jedanaest miliona dolara. Tako su bespovratni tran-
sferi iznosili 496 miliona dolara, a teku}i transferi ~ak milijardu i 438 miliona do-
lara. U 2002. godini uzeto je novih srednjoro~nih i dugoro~nih kredita u iznosu
od 755 miliona dolara, priliv stranih direktnih investicija je iznosio 475 miliona
dolara, a ostali kapitalni priliv je iznosio 876 miliona dolara.
Sve prethodno navedene cifre o izvozu, uvozu, trgovinskom i deviznom bi-
lansu transferima i najva`nijim stavkama kreditno finansijskih odnosa za 2002.
godinu, bile su pod velikim uticajem pada vrednosti dolara u odnos na evro i
druge konvertibilne valute. Ipak, trebalo bi napomenuti da je doprinos prera~u-
navanja evra i drugih valuta u slabiji dolar vi{e do{ao do izra`aja na prihodnoj
nego na rashodnoj strani. To proizilazi iz ~injenice da se oko 20% deviznog prili-
va po osnovu izvoza robe i usluga i oko 30% odliva po osnovu uvoza robe i uslu-
ga obra~unava u ameri~kom dolaru18.
Zbog prera~unavanja spoljnjeg duga u evrima i nekim drugim konvertibil-
nim devizama u slabiji dolar, novog zadu`ivanja, dopisivanja kamata i znatno
manjeg pla}anja, po osnovu anuiteta u odnosu na projekcije, dug Srbije i Crne
Gore, i pored realizacije najve}eg dela otpisanog duga prema Pariskom klubu, iz-
nosio je krajem 2002 godine 11,74 milijarde dolara19.
I pored vrlo visokog trgovinskog deficita i spoljnjeg duga Srbije, resorne in-
stitucije nisu pokazivale spremnost da bilo {ta menjaju u spoljnotrgovinskom re-
`imu i politici valutnog kursa. Tek na »sugestiju« eksperata Me|unarodnog mo-
netarnog fonda dinar je u odnosu na evro od po~etka 2003. godine po~eo da kli-
zi, ali je zato dinar u odnosu na dolar i dalje ja~ao. I dalje se planira br`i rast izvo-
za od uvoza. Tako je prema revidiranoj (u maju) projekciji platnog bilansa izvoz
trebalo da u 2003. godini da bude pove}an za 29%, a uvoz za 24,5%, pa bi nakon
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Ekonomsko-finansijski odnosi Srbije sa inostranstvom u periodu 2000-2003.godine
18 Narodna banka Jugoslavije, Godi{nji izve{taj 2002., str. 70.
19 Ibid., str.86.toga projektovani deficiti teku}eg platnog bilansa u iznosu od 2,3 milijarde dola-
ra20 . I ponovo je, tre}u uzastopnu godinu, realizacija bila suprotna planu. Nai-
me, u 2003. godini robni uvoz Srbije je pove}an za ~ak 30,5% i dostigao je ~ak
7,324 milijardi dolara21. S druge strane, izvoz robe je pove}an za 19,4% i dostigao
je 2,477 milijardi dolara. Time je trgovinski deficit dostigao novi rekordan nivo
od 4,846 milijardi dolara. Pokrivenost uvoza izvozom i kvantitativni odnos izvo-
za prema trgovinskom deficitu su ponovo pogor{ani.
Tabela br.1.
Uvoz, izvoz i trgovinski deficit Srbije u periodu 1990-2003. godine
Izvor: Savezni zavod za statistiku
Iz podataka tabele br 1, vidi se da je od 2000. godine pokrivenost uvoza izvo-
zom smanjena sa 46,8% na samo 33,8%, a da je kvantitativni odnos deficita pre-
ma izvozu pove}an sa 113,7% na ~ak 183,8%. Tako|e, se iz tih podataka vidi da
je robni uvoz u 2003. godini bio za oko 2,2 puta, izvoz za oko 48%, a trgovinski
deficit za 2,7 puta ve}i u odnosu na 2000. godinu. Iz podataka te tabele tako|e se
vidi da je izvoz Srbije u 2003. godini bio za oko 9% manji od izvoza iz 1998. godi-
ne, a ~ak za oko 45% manji nego {to je iznosio 1990. godine, s tim {to pri tome
treba imati u vidu da je u izvozu u 2003. godini uklju~en i izvoz u nove dr`ave
nasale na tlu SFR Jugoslavije. S druge strane, robni uvoz je u 2003. godini bio za
oko 4% ve}i nego 1990. godine, odnosno za oko 65% ve}i nego 1998. godine.
Ako se zna da je dru{tveni proizvod Srbije u 2003. godini bio realno duplo manji
nego 1990. godine, a tako|e ne{to manji nego {to je bio 1998. godine, o~ito je da
se uvozni koeficijent, tj. kvantitativni odnos uvoza prema dru{tvenom proizvodu
znatno pove}ao, do je kod izvoznog koeficijenta to nije slu~aj, pogotovu ako se
ima u vidu da je rast izvoza u poslednje dve godine bio znatno pod uticajem dra-
sti~nog smanjenja vrednosti dolara.
E
k
o
n
o
m
s
k
i
 
a
n
a
l
i
 
b
r
 
1
6
0
,
 
j
a
n
u
a
r
 
2
0
0
4
.
 
-
 
m
a
r
t
 
2
0
0
4
.
82
Mla|en Kova~evi}
20 Ibid., str. 76.
21 Ovaj i slede}i pdoaci o izvozu, uvozu, transferima i najva`nijim stavkama kaitalnog bilansa i
dugu prema inostranstvu preuzeti su sa sajta Narodne banke Srbije.
Godina
U v o z 
(u milijardama 
dolara)
I z v o z 
(u milijardama 
dolara)
Trgovinski deficit 
(u milijardama 
dolara)
Pokrivenost 
uvoza izvozom 
(u %) 
Odnos
deficita 
prema izvozu 
(u %) 
1990 7,044 5,453 1,591 77,4 29,2
1998 4,475 2,723 1,752 60,8 64,3
2000 3,330 1,558 1,772 46,8 113,7
2001 4,330 1,671 2,659 38,6 159,1
2002 5,613 2,075 3,538 37,0 170,5
2003 7,324 2,477 4,846 33,8 183,8Na rast uvoza, izvoza i trgovinskog deficita u pro{loj godini znatan uticaj je
imalo smanjenje vrednosti dolara u odnosu na evro (u proseku za 17%). Ako
prihvatimo pretpostavku da je oko 80% robnog izvoza bilo napla}eno, u evrima
ili drugoj konvertibilnoj valuti, a 20% u dolarima i ako pretpostavimo da je tih
80% pove}ano u proseku za 15%, po osnovu prera~unavanja u slabiji dolar, pro-
izilazi da je po tom osnovu ukupan izvoz pove}an za oko 12%. Ako pretpostavi-
mo da je 70% uvoza ugovoreno u evrima i drugim konvertibilnim valutama, a
30% u dolarima, proizilazi da je ukupan uvoz po ovom osnovu pove}an za oko
10,5%. Na osnovu toga proizilazi da je samo oko 9,7% trgovinskog deficita u
2003. godini nastalo po osnovu prera~unavanja u slabiji dolar.
Na osnovu ove grube ra~unice, proizilazi zaklju~ak da enorman rast uvoza i
trgovinskog deficita u 2002. i 2003. godini mo`emo samo delimi~no obja{njavati
smanjivanjem vrednosti dolara u odnosu na druge valute. Ve}i deo obja{njenja
vrlo visokog rasta uvoza, znatno sporijeg rasta izvoza i vrlo visokog rasta trgovin-
skog deficita mo`e se objasniti sa slede}e tri faktora:
(a) politikom precenjene vrednosti dinara, odnosno podcenjene vrednosti
konvertibilnih valuta, posebno ameri~kog dolara,
(b) znatno dinami~nijim rastom cena u zemlji nego u zemljama na{im najva-
`nijim spoljnotrgovinskim partnerima koji se samo delimi~no u 2003. godi-
ni amortizovao rastom vrednosti evra i nekih drugih konvertibilnih valuta,
(c) naglom i neodmerenom liberalizacijom uvoza,
(d) daljim smanjenjem cenovne i vancenovne konkurentnosti proizvoda Sr-
bije na svetskom i doma}em tr`i{tu.
Dodajmo da je uvoz u 2003. godini delimi~no porastao i zbog sni`enja carin-
ske stope na neponderisan prose~an nivo od 7,4%, {to je proiza{lo iz sporazuma
o harmonizaciji carinskih stopa Srbije i Crne Gore (koji je stupio na snagu 01.08.
2003. godine).
Na veoma izra`en rast uvoza u 2002. i 2003. godini ne mali uticaj imala je te{ka
razumljiva, depresijacija dolara u odnosu na dinar – za oko 12,8% u 2002. dodatnih
7,7% u 2003. godini (kraj decembra u odnosu na kraj decembra prethodne godine).
U periodu 2001-2003. godine kumulativ uvoza Srbije je iznosio 17,3 milijar-
de dolara, izvoza samo 6,2 a trgovinskog deficita ne{to preko 11 milijardi dolara.
Ogroman uvoz i trgovinski deficit ne bi bili problem da uvozu najve}e u~e{}e
ima oprema i sofisticirani proizvodi namenjeni investicijama. Me|utim, u uvoz
Srbije u poslednje tri godine najve}e u~e{}e imaju proizvodi {iroke potro{nje,
dok oprema u~estvuje sa manje od 15%.
I struktura izvoza Srbije u poslednje tri godine je sve nepovoljnija, jer se u~e-
{}e primarnih proizvoda i jednostavnijih reprodukcionih materijala i dalje pove-
}ava, a cene tih proizvoda na svetskom tr`i{tu su ve} decenijama u padu, nalaze
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Ekonomsko-finansijski odnosi Srbije sa inostranstvom u periodu 2000-2003.godinese na vrlo niskom nivou, a stru~njaci Svetske banke prognoziraju da }e se one ne-
znatno pove}ati u narednih desetak godina.
Zanimljivo je da biv{i guverner, a sada ministar za finansije u Vladi Srbije mr
M.Dinki}, ovih dana izjavljuje da je trgovinski deficit najve}i problem srpske pri-
vrede, ali ne nalazi za shodno da ka`e kako je i za{to je do njega do{lo22. On nagla-
{ava da se on ne mo`e mnogo sniziti smanjenjem uvoza i da Vlada vidi re{enje u
pove}anju izvoza koje bi se ostvario preko stimulisanja stranih i doma}ih ulaga-
nja, organizovanjem proizvodnje za izvoz i stimulativne mere. Nema spora da se
tim, ali i nizom drugih sofisticiranijih mera izvoz mora unapre|ivati, ali je veliko
pitanje da li }e i kada }e one biti preduzete da li }e i kada }e te mere biti preduzete
i koliko }e i kada }e one po~eti da daju efekte. S druge strane, ve} i dosada{nji spo-
razum o harmonizaciji carinskih sistema Srbije i Crne Gore }e u ovoj, a naro~ito u
idu}oj godini stimulisati uvoz. Uz to, ima osnova za pretpostavku da }e sporazum
o slobodnoj trgovini koji je dr`avna zajednica Srbija i Crna Gora u pro{loj godini
zaklju~ila sa Bugarskom, Rumunijom, Hrvatskom, Moldavijom, Rusijom, Bo-
snom i Hercegovinom i Makedonijom vi{e pospe{iti uvoz nego izvoz.
U novom carinskom sistemu koji je usvojen 2003. godine, a koji je stupio na
snagu 01.01. 2004. godine i u vezi sa tim novim carinskim procedurama preuzeti
su svi bitni elementi zakonodavstva Evropske unije ({to je vrlo pozitivno) i to }e
verovatno u istoj meri pospe{iti i izvoz i uvoz, ali }e, zbog ogromne razlike i nji-
hovim veli~inama, imati za posledicu dalji rast trgovinskog deficita.
Na kraju, ako se nastavi proces harmonizacije carinskih zakona Srbije i Crne
Gore, a Evropska unija vr{i pritisak u tom pravcu, carinske stope za preostalih 56
va`nih proizvoda }e se, na insistiranje Crne Gore, u proseku osetno smanjiti, {to }e
dodatno stimulisati rast uvoza a time dovesti do daljeg rasta trgovinskog deficita.
U sferi usluga, suprotno planu, vrednost izvoza u 2003. godini je manje pove-
}ana (za oko 20%) od vrednosti uvoza (za 25,5%), pa je njihov pozitivan saldo
pove}an za samo 8,2% i iznosio je samo 289 miliona dolara. Sa tim pozitivnim
saldom pokriveno je samo oko 6% trgovinskog deficita. Koliko je to malo postaje
jasnije ako se zna da je Srbija u 1990. godini imala pozitivan saldo u razmeni uslu-
ga u iznosu od gotovo milijardu dolara (koji su vredeli znatno vi{e od ovih u 2003.
godini) i sa tim saldom je pokrivala oko 63% tada{njeg trgovinskog deficita.
Kao rezultanta prethodno navedenih trendova i cifara, izvoz robe i usluga iz Sr-
bije u 2003. godini iznosio je 3,484 milijarde dolara, a uvoz 8,042 milijarde dolara, a
deficit 4,558 milijardi dolara. Izvoz proizvoda i usluga je pove}an za 19,6%, uvoz za
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22 Trebalo bi podsetiti ministra mr M.Dinki}a da je on, nakon mojih dokazivanja da }e politika
valutnog kursa (koju je on forisirao), nagla i neodmerena liberalizacija uvoza i rast cena u
zemlji neminovno dovesti do vrlo visokog trgovinskog deficita, izjavio da je zapanjen na{om
sve{}u u na{om ekonomskom logikom koja je na nivou 1970. a ne na nivou 2001. godine. Ako
on dr`i do bon-tona, posle svega {ta se desilo, bilo bi normalno da nam se izvini, ali ja to od
njega o~ekujem,(detaljnije o tome u Ekonomski anali, tematski broj, januar 2002.30,0%, a deficit ~ak za 39,3%. Pokrivenost uvoza proizvoda i usluga njihovim izvo-
zom se smanjila sa 47,1% (u 2002.g.). na samo 43,3%, a deficit je bio za 31% ve}i od
izvoza. Koliko su to nepovoljne cifre postaje jasnije ako se zna da je u 1990. godini Sr-
bija ostvarivala izvoz robe i usluga u iznosu od 7,1 milijardu dolara, da je stepen po-
krivenosti uvoza izvozom iznosio ~ak 93,5%, a deficit je iznosio samo 6,9% izvoza.
Ogroman trgovinski deficit u 2003. godini Srbija je vi{e nego pokrila sa devi-
znim prilivom po osnovu teku}ih transfera (dve milijarde i 283 miliona dolara),
bespovratnih transfera (476 miliona dolara), stranih direktnih investicija (mili-
jarda i 260 miliona dolara) novih srednjoro~nih i dugoro~nih kredita (milijarda i
162 miliona dolara), pozitivnom saldom u robnoj razmeni sa Crnom Gorom i
Kosovom, ostalog kapitalnog priliva i stavke »gre{ke i propusti«.
Tabela br.2. Devizni bilans Srbije (bez Kosova) u 2002. i 2003. godini
- u miliona USD -
• Gre{ke i propusti obuhvataju: me|uvalutne promene, deo robnog deficita stanovni-
{tva, kratkoro~ne trgovinske kreditne (akreditive) i gre{ke i propuste u neto iznosu.
Izvor: Narodna banka Srbije
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Ekonomsko-finansijski odnosi Srbije sa inostranstvom u periodu 2000-2003.godineIako Narodna banka Srbije Tabelu broj 2 naziva »platnim bilansom«, sma-
tram da je za nju bolje koristiti termin »devizni bilans«, jer su u njoj prikazani
spoljnotrgovinski tokovi sa Crnom Gorom (ali i ne odliv deviza iz Srbije po
osnovu turizma) i Kosovom, kao i prodaja deviza sektora stanovni{tva koje je
ono kumuliralo u prethodnim godinama. I pored tih napomena, pada u o~i da je
priliv deviza po osnovu izvoza robe i usluga, a to je »srce« prihodne strane plat-
nog bilansa svake zemlje; u 2003. godini u Srbiji iznosio samo 39% ukupnog de-
viznog priliva koji je u{ao u njen bankarski sistem.
Zahvaljuju}i prethodno navedenim pozitivnim stavkama, odnosno teku}im
i bespovratnim transferima i pozitivnom saldu u kreditno finansijskim transak-
cijama, Srbija (bez Kosova) je u pro{loj godini ostvarila ukupni devizni suficit od
milijardu i dvesta sedamdeset miliona dolara, {to je za 14,3% vi{e nego prethod-
ne godine.
Na kraju kada se govori o veli~inama izvoza i uvoza robe i usluga, bespovrat-
nim i teku}im transferima, najva`nijim stavkama kreditno-finansijskih transak-
cija i ukupnom deviznom bilansu kako u 2002. godini tako i u 2003. godini, tre-
balo bi naglasiti da su sve one u ve}oj ili manjoj meri pove}ane po osnovu prera-
~unavanja, evra, britanske funte, {vajcarskog franka, japanskog jena i nekih dru-
gih (manje va`nih) valuta u ameri~ke dolare ~ije je vrednost u te dve godine znat-
no smanjena.
Zbog pada vrednosti dolara u odnosu na druge konvertibilne valute, uzima-
nja novih kredita i dopisivanja kamate dug Srbije je u 2003. godini znatno pove-
}an. Kao {to smo napomenuli, i pored otpisa 51% na{eg visokog duga prema Pa-
riskom klubu, on je u celini u poslednje dve godine (zbog prethodno navedenih
faktora) nastavio da raste, posebno u pro{loj godini. Prema podacima Narodne
banke Srbije njen spoljni dug (bez Kosova i Metohije) iznosio je krajem pro{le
godine iznosio je 12,160 milijardi dolara. Pored toga dug Kosova i Metohije ku-
muliran do sredine 1999. godine, dostigao je krajem pro{le godine milijardu i tri-
sta dvadeset dva miliona dolara, a za taj dug garant je bila Narodna banka Jugo-
slavije, a on se sada knji`i kao dug Srbije, kako zbog te garancije tako i zbog ~inje-
nice da je Kosovo deo Srbije. Sigurno je da su se Kosovo i Metohija u periodu od
sredine 1999. godine dodatno osetno zadu`ili ali nije poznato kolika je suma tih
kredita i koliko se ona pove}ala po osnovu kamata i prera~unavanja u dolare. Po
podacima Narodne banke Srbije spoljni dug Srbije i Crne Gore iznosio je krajem
pro{le godine 14,303 milijardi dolara, tj. bio je za ~ak dve milijarde i ~etiri stotine
{ezdeset ~etiri miliona dolara ve}i na kraju 2001. godine. Iz prethodno navedenih
cifara proizilazi da je dug Crne Gore na kraju pro{le godine iznosio 821,41 milio-
na dolara. Me|utim, savezni ministar za ekonomske odnose sa inostranstvom
Branko Lukovac je pre mesec dana izjavio da je spoljni dug Crne Gore sa starom
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Mla|en Kova~evi}deviznom {tednjom krajem 2003. godine iznosio 570 miliona evra, a sli~nu cifru
je izneo glavni ekonomista Narodne banke Crne Gore. S obzirom da u tom devi-
znom dugu Crne Gore oko 77% ~ini dug prema inostranstvu, a 23% prema sta-
rim deviznim {tedi{ama, i uzimaju}i u obzir odnos evra prema dolaru krajem
pro{le godine (1,25:1) proizilazi da je spoljni dug Crne Gore krajem pro{le godi-
ne iznosio oko 550 miliona dolara, tj. manji je za oko 271 milion dolara nego {to
pokazuje statistika Narodne banke Srbije. ^ak i ako zanemarimo ove razlike ve-
zane za spoljni dug Crne Gore, spoljni dug Srbije bez Kosova i Metohije, a pogo-
tovu sa njima je vrlo visok. I pored toga, u poslednje vreme na vi{e mesta istak-
nuto je da se stepen zadu`enosti, meren odnosom duga prema dru{tvenom pro-
izvodu, znatno smanjen u odnosu na 2000.godinu, i da stepen zadu`enosti nije
zabrinjavaju}i. Me|utim, ta ra~unica je defektna jer se doma}i dru{tveni proiz-
vod u teku}im cenama deli sa totalno nerealnim zvani~nim valutnim kursom di-
nar/dolar23. U na{em slu~aju bolja mera stepena zadu`enosti je odnos spoljnjeg
duga i izvoza robe i usluga. Iz prethodnih podataka proizilazi da je spoljni dug
Srbije (bez Kosova) krajem 2003. godine bio 3,49 puta ve}i od njenog izvoza robe
i usluga. Ako u njen dug uklju~imo i dug Kosova i Metohije (za koji se sada ona
du`i), njen dug je bio 3,87 puta ve}i od izvoza robe i usluga. Uz sve to, ne zna se
koliko se Kosovo zadu`ilo u poslednjih pet godina, a trebalo bi imati u vidu da je
njegov izvoz robe i usluga u 2001. godini iznosio samo 239 miliona evra24i da ve-
rovatno nije bitno pove}an u protekle dve godine. Dakle, Kosovo i Metohija
imaju znatno ve}i stepen zadu`enosti od Srbije (bez Kosova).
U poslednje tri godine Srbija (bez Kosova) je uzela oko dve milijarde i dvesta
miliona dolara novih srednjoro~nih i dugoro~nih kredita. Oni su, sa stanovi{ta
kamatne stope i grace perioda, zaista povoljni. Me|utim, u~e{}e kredita prema
me|unarodnim finansijskim organizacijama, koji se u principu ne mogu otpisi-
vati, znatno je pove}ano u poslednje tri godine i krajem pro{le godine je dostiglo
33%.
Ovih dana potpredsednik Vlade Srbije prof.dr M.Labus isti~e da Srbija nije
prezadu`ena, ali i napominje da bismo se u slu~aju zadr`avanja recesionih toko-
va, pada izvoza i rasta svih deficita, uskoro mogli zapasti u velike te{ko}e sa vra-
}anjem duga. Podsetimo se njegovog verovanja izra`enog pre dve i po godine, da
}e se spoljni dug Srbije i Crne Gore brzo svesti sa 12 na 7 milijardi dolara. Dakle,
on je sada vi{e nego dvostruko ve}i nego {to je on obe}avao. Ako isklju~imo pet-
naestak afri~kih zemalja koje su ekstremno zadu`ene, Srbija spada u malu grupu
ostalih vrlo zadu`enih zemalja. Koliko je visok stepen zadu`enosti pokazuju i
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23 Krajem 2000.godine jedan dolar je vredeo 63,17, a krajem 2003.godine samo 54,64 dinara, a
dru{tveni proizvod Srbije u teku}im cenama je bio za oko 80% ve}i nego u 2000.godini.
24 OECD Economic Surveys, Federal Republic Yugoslavia, Paris 2002., str.142projekcije stru~njaka Me|unarodnog monetarnog fonda koje su se pojavile u
septembru, pro{le godine25, a odnose se na dr`avnu zajednicu Srbije i Crne Gore.
S obzirom na ~injenicu da u dugu SCG dominira dug Srbije i da je ona po stepe-
nu zadu`enosti ispred Crne Gore, ovi njihovi nalazi svakako va`e i za Srbiju. ^ak
bi se moglo tvrditi da bi, pod istim predpostavkama, cifre o stepenu zadu`enosti
Srbije bile jo{ nepovoljnije, a i ove za SCG su zastra{uju}e. Naime, stru~njaci
MMF su procenjivali da }e spoljni dug SCG na kraju 2003. godine biti 13,791 mi-
lijardi dolara, a on je dostigao ve} 14,303 milijarde dolara, tj. ve}i je za preko 500
miliona dolara. Na bazi prili~no »nategnutih« pretpostavki, oni su prognozirali
da }e dug SCG u teku}oj godini biti 11,440 milijardi dolara i da }e se u godinama
perioda 2005-2010. kretati izme|u 11,7979 (2006.) i 11,243 (2010.) milijardi do-
lara. Po toj projekciji SCG bi u teku}oj godini morale po osnovu servisiranja
spoljnjeg duga isplatiti 761, u idu}oj godini 946 miliona dolara, {to }e ~initi
14,8%, odnosno 16,1% prihoda od izvoza, odnosno 3,5% i 4,1% doma}eg dru-
{tvenog proizvoda. Za slede}u godinu, pa zaklju~no sa 2009. godinom sve nave-
dene cifre rastu, {to pokazuje tabela br.3
Tabela br.3.
Projekcije visine duga i stepena zadu`enosti dr`avne zajednice
Srbija i Crna Gora u periodu 2004-2011.godine
Izvor: IMF Country Report, september 2003.
Kao {to se vidi, ako dru{tveni proizvod od 2006. godine do 2010 godine ne
bude rastao po godi{njoj stopi od preko 6%, mogu}nosti pove}anja `ivotnog
standarda jednostavno ne}e postojati. Ako se dug bude dalje pove}avao, a na{i
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Mla|en Kova~evi}
25 IMF Countri Report, september 2003.
Godina
Iznos spoljnjeg 
duga u 
milijardama
USD
Iznos godi{njih 
anuiteta (u 
milionima USD)
Odnos anuiteta 
prema izvozu 
robe i usluga
(u %)
Odnos anuiteta 
prema doma}em 
dru{tvenom 
proizvodu (u%)
2003 13,791 466 10,7 2,2
2004 11,440 761 14,8 3,5
2005 11,387 946 16,1 4,1
2006 11,797 1100 16,8 4,6
2007 11,508 1482 20,5 5,9
2008 11,494 1644 20,8 6,1
2009 11,314 1851 21,3 6,4
2010 11,243 1737 18,4 5,6
2011 11,361 1505 14,6 4,5politi~ari se maksimalno trude da, kako ka`u, obezbede vrlo povoljne kredite,
standard se mo`e u kratkom roku ne{to pove}ati, ali je kasnije neminovan njegov
pad.
Na kraju postavlja se pitanje za{to je do{lo do eskalacije trgovinskog deficita i
spoljnog duga i za{to su to postali najte`i problemi za Srbiju. Moj odgovor je –
zbog ozbiljne »konstrukcione gre{ke« u spoljnotrgovinskoj politici i politici va-
lutnog kursa i ako se te politike budu i dalje dosledno sprovodile – Srbiji preti re-
lativno brz privredni slom, kao {to je do`ivela Argentina. Da bi se to izbeglo, po-
trebno je anga`ovanje vrhunskih doma}ih (a samo delimi~no stranih) priznatih
stru~njaka, koji }e {to je mogu}e pre, izraditi niz me|usobno konzistentnih stra-
tegija, a me|u njima se isti~u: (a) strategija izvozno orijentisanog privrednog raz-
voja; (b) strategija pove}ane konkurentnosti privrede u celini a izvoza posebno;
(c) strategije tehnolo{kog razvoja; (d) strategije optimalne carinske i vancarinske
za{tite; (e) strategije upravljanja spoljnim dugom; (f) strategije politike valutnog
kursa.
Naravno, da je bitno da te strategije budu prihva}ena u Parlamentu i da bude
dosledno, i na svim nivoima, realizovane.
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